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Majetkova struktura podniku

Majetkem podniku se rozumi souhrn vSech véci, finanénich

prostredkt, pohledavek a jinych majetkovych hodnot, které
podnikatelskému subjektu slouzi k podnikani.

Tvoti jej dvé zdkladni skupiny prostredku, které se od sebe lisi

dobou, po kterou piendSeji svou hodnotu na produkt (vyrobek,
sluzba).

d  dlouhodoby (neobézny) majetek, v rozvaze stala aktiva,

L obéZny majetek, v rozvaze obézna aktiva.




Majetkova struktura podniku

Majetkova struktura podniku je zobrazena na ,,levé stran¢* rozvahy.

Dlouhodoby majetek se Cleni do tfi zakladnich skupin:

U nehmotna aktiva (dlouhodoby nehmotny majetek),

U hmotnad aktiva (dlouhodoby hmotny majetek),

U financni aktiva (dlouhodoby financni majetek).




Majetkova struktura podniku

Obézny majetek je v podniku evidovan v ruzné¢ podobé: zdasoby
materialu, rozpracovand vyroba (nedokoncena vyroba), hotové
vyrobky v expedicnim skladu, penize v pokladné a na uctech v
bankach, pohledadvky, krdatkodoby financni majetek.

Jedna forma obéZného majetku prechdzi v jinou. Obézny majetek je
neustale v pohybu.

V obchodé se obézny majetek obraci za dobu nékolika dnu, ve
vyrobnim procesu to muze byt 1 nékolik tydni)



Majetkova struktura podniku: kolobeh obéznych aktiv
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Likvidnost a likvidita

Schopnost jednotlivych slozek aktiv pfeménit se na penczni
prosttedky, se oznaCuje pojmem likvidnost (likvidita, absolutni

likvidita). (s jakou rychlosti)

Penize: nejlikvidnejsi slozka aktiv

Dlouhodoby majetek (budovy, stroie...): nejmene likvidni slozka

majetku.

Poméfovanim vySe splatnych zavazku podniku s vysSi likvidnich
aktiv hovorime o likvidité podniku. Jde o schopnost podniku
uhradit sve zavazky v ,,blizke budoucnosti®.



Likvidnost a likvidita

Dobra likvidita podniku je predpokladem jeho finan¢ni rovnovahy.
Narusena finan¢ni rovnovaha vede k platebni neschopnosti.

Likvidita se vyjadfuje ve formé pomérovych ukazateli zvanych
stupné likvidity.

Jako méritko likvidity se uplatnuje princip vyraznéjsiho podilu aktiv

s vyssim stupnem_likvidity oproti krdtkodobym zavazkim a

krdatkodobym bankovnim uverum.




Kapitalova struktura podniku

Kapitalovou strukturou podniku se rozumi strukturu zdroju ke

kryti majetkove stranky podniku. Kapitalovou strukturu zachycuje
cast rozvahy oznaCovana jako pasiva

Rozlisuje se:

O vlastni kapital (zdroje)

O cizi kapital (zdroje)




Kapitalova struktura podniku

Celkova vyse kapitalu v podniku je dana:

J
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velikosti podniku (Cim vétsi podnik, tim vice kapitalu vaze)

stupen mechanizace, automatizace, robotizace zvysuje
hodnotu kapitalu.

rychlost obratu kapitalu, (Cim rychleji se kapital obraci, tim
je ho zapotiebi meng)

organizace odbytu (podnik s vlastni prodejni siti vyzaduje
vetsi kapaital).



Kapitalova struktura podniku

Prekapitalizovany podnik  (pomér  viastniho  kapitalu  k
dlouhodobemu majetku je: VK/DM > 1).

V tom pfipadé€, se pi1 vykazovani rentability (vynosnosti) vlastniho
kapitalu, vytvoreny zisk se prifazuje 1 na tu ¢ast kapitalu, ktera neni
zdrojem financovani dlouhodobého majetku (zejména vyrobni
zarizeni), coz zpusobuje sniZovani vynosnosti vliastniho kapitdlu.

Obvyklym ukazatelem prekapitalizovani podniku je pomér vlastniho
kapitalu a dlouhodobého majetku (stalych aktiv). Je-li tento pomér
vétsi nez ,,1%, hovofime o prekapitalizovani



Kapitalova struktura podniku

Podkapitalizovany podnik ma potize s ,,plynulosti vyrobniho

cyklu* (nedostatek zasob materialu).

K podkapitalizovani podniku dochazi velmi Casto v obdobi expanze

podniku (podnik vyrazne rozsiruje vyrobu a prodej), kdy je zadouci

narust zasob, pohledavek (respektive i hmotny majetek obecné rostou
prudce aktiva), kterd nejsou krytda potfebnymi finanCnimi zdroji a
proto dochazi k prostojum ve vyrobé z duvodu nedostatku
vyrobnich zasob

Ukazatelem podkapitalizovdni muze byt pomér dlouhodobého
majetku (stalych aktiv) k dlouhodobym zdrojum (dlouhodobym
pasivum). Je-li hodnota vé&tsi jak 1, jsou stala aktiva kryta 1
kratkodobymi zavazky a podnik je podkapitalizovan.




Kapitalova struktura podniku - viasini kapitdl

Vlastni kapital patii majiteli (majitelum):

d Zakladni kapital

d Kapitalové fondy (hlavni ¢ast je emisni 4zio)
1  Fondy ze zisku
4

Nerozdé€leny zisk



Kapitalova struktura podniku - Cizi kapitdl

Cizi kapital je dluhem podniku, ktery podnik musi splatit.

J  Kratkodoby cizi kapital,
. Kratkodobé bankovni Gvéry

1 Dodavatelské avéry
1 Zalohy pfijaté od odbératelti

d Dlouhodoby cizi kapital,

] Dlouhodobé bankovni avéry,
) Podnikové obligace, leasingové dluhy.



Kapitalova struktura podniku - Cizi kapitdl

Poznamky:
 Faktoring,

d K cizim zdrojim patii 1 rezervy (nezaménovat s

rezervnim fondem)
Nakladem za pouzivani ciziho kapitalu je urok.

Za urcitych okolnosti je cizi kapital levnéjsi nez vlastni, jehoz

cenou jsou napt. dividendy.

VSeobecné plati, Ze kratkodoby kapital je levné;si nez dlouhodoby
kapital.



Duvody pouliti ciziho kapitalu

Jiz pf1 samotném zalozeni podniku nedisponuje podnikatel
(podnikatel€) pi1 zaloZeni podniku,

V pripadé nakupu stroju, surovin na rozsSifeni vyroby (narust
pracovniho kapitalu), technické zhodnoceni dlouhodobého
majetku aj.

Pouziti ciziho kapitalu nezaklada moznost véfiteli zasahovat do
fizeni podniku (v pripadé¢ novych spoleCnikii 1ze ocCekavat 1
pozadavky na rozhodovaci pravomoci).

Cizi kapaital je vetSinou levné;Si nez vlastni kapital.



Financni paka, danovy efekt

Uroky za cizi kapital, pouzity podnikem pro jeho podnikatelské
aktivity, jsou soucasti nakladu a z toho duvodu snizuji danovy
zéklad a tim 1 odvod dani.

Nasledujici modelova situace ma priblizit efekt danového Stitu na
vynosnost vlastniho kapitalu.

Naklady na cizi kapital = irokova mira x (1 — sazba dang¢)




Financni paka, danovy efekt

modelova situace

Na zakladé srovnani vynosnosti (rentability) viastniho kapitalu
dvou podnikii: ,,A"“ a ,,B ", posudte dopad pritomnosti ciziho
kapitalu v kapitalové strukture, na jejich hodnotu.

Podniky ,,A*“ a ,,B*“ pracuji sriznym podilem ciziho a vlastniho
kapitalu. Zisk z provozni Cinnosti (EBIT) je u obou podniku stejny a
ma hodnotu 800 000 K&. Urokova sazba za pouziti ciziho kapitalu &ini
7 % p. a. Sazba dan¢ z pfijmu ma hodnotu 20 %.

Podnik Kapitdl Vlastnikap. Cizikapital Zisk (EBIT)  Uroky Zisk(pf.zd.) Dafi  Zisk pozd. Vynosnost viast. k

[tis. K&] [fis.KE] [fis.KE] [tis.KE] [fis.KE] [tis. K&] [tis.KE] [tis.KE] [%]
Podnik "A" 4000 4000 800
Podnik "B" 4000 3000 800

Poznamka: urokova sazba Cini 7 % p. a. a sazba dané z pfijmu ma hodnotu 20 %




Priklad: financni pdka

Pod | Celkovy | Viastni | Cizi ’ Dan Zisk po | Vynosn.
nik | kapital | kapital | kapital 7% p. a. |pred zd. |z prijmu viastn.
20 % kapitalu




Priklad: financni pdka

Pod | Celkovy | Viastni | Cizi : Zisk po | Vynosn.
nik | kapital | kapital | kapitdl 7% p. a. |pred zd. |z prijmu |zdanéni |vlastn.
kapitalu
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Duvody zamezujici rozsahlejsi pouZiti ciziho kapitalu

Cizi kapital zvySuje zadluzenost a tim sniZuje financni stabilitu

Rust zadluzeni je doprovazen zvySovanim ceny ciziho kapitalu

(zvySovani urokove sazby)

Vysoky podil ciziho kapitdlu zuzuje manévrovaci prostor

managementu (zvySena bd€lost veétiteln)



Struktura ciziho kapitalu

Struktura ciziho kapitalu (dluhti) je dana podilem kratkodobého
dlouhodobé¢ho kapitalu.

. kratkodoby cizi kapital je levnéjsi nez dlouhodoby cizi kapital,

- vySsi podil kratkodobého kapitalu zvySuje riziko platebni
neschopnosti,

. kratkodoby kapital ma byt pouzit k financovani likvidnich aktiv,

- dlouhodoby kapital (tim je 1 vlastni kapital) by mél kryt
dlouhodoby majetek,



Struktura ciziho kapitalu

Stejné, jako je nutné udrZovat optimalni pomeér vlastnich a cizich
zdroji, je rovnéz nemén¢ vyznamne udrzovat optimalni pomeér
dlouhodobého a kratkodobého financovani.

Prebytek obéZného majetku nad kratkodobym cizim kapitalem se
oznacuje jako Cisty pracovni kapital.

Urcit optimalni stupen zadluzenosti i optimalni strukturu dluhu je
v praxi velmi obtizné.



Optimalni kapitalova struktura

Optimalni kapitdlova struktura zajiStuje minimalni naklady na
pouzity kapital. Je vyslednici spravné stanoveného pomeéru mezi

vlastnim a cizi kapitalem.

Celkove¢ naklady na kapital:

k, (nebo-li WACC) -C=k,; (1 —-t)D +k,-E
ko=k;,-(1-t)  -D/C+k, E/C



Optimalni kapitalova struktura

k,, (nebo-li WACC) =k, - (I —t)-D/C + k, - E/C

kde:
ko ndklady na 1 K¢ celkoveho kapitalu
nebo k, - 100 v %
k, ndklady na 1K¢ ciziho kapitalu pred zdanéenim

nebo kd ‘100 v %

t mira zdanéni zisku (sazba dané z prijmu)



Optimalni kapitalova struktura

ndklady na 1 K¢ vlastniho kapitalu po zdaneni zisku
nebo ke - 100 v %

celkovy kapital (celkova trzni hodnota firmy) v K¢
trzni hodnota viastniho kapitalu v K¢

trzni hodnota ciziho kapitdalu v K¢



Optimalni kapitalova struktura

Mame k dispozici 2 druhy jablicek:
Jablicka ,,A*: 50 kg cena: 20 K&/kg (sleva 20 %)
Jablicka ,,.B*“: 30 kg cena: 24 K¢ kg

Smichdnim obou druhii jablicek mame smeés, kterou miizeme ocenit jakou

cenou?

Py Q asg =P4 (1 —5) Q4+t pg Op

ko C pip=ky (I1-8)-D +k,E



Optimalni kapitalova struktura

Néklady na kapital
v %
Naklady na vlastni
o kapital kg
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7adli7enost v 94



Optimalni kapitalova struktura

Cizi kapaital je levnéjsi nez vlastni, vlastni kapital nese
nejvetsi riziko, odmeénou je dividenda.

S rustem zadluzenosti roste 1 trokova mira,
To ma za nasledek zvySeni poZzadavkl na dividendu
Nahrada vlastniho kapitalu cizim kapitalem prinasi zlevnéni

nakladu na celkovy kapitdl az do ur€ité miry zadluzenosti;
potom celkove ndklady na kapital zaCinaji rust.



Optimalni kapitalova struktura

Modelovy priklad:

Vypocitejte, pri jake mife zadluzenosti existuje optimalni kapitalova
struktura, jsou li znamy hodnoty nakladi na vlastni 1 cizi kapital pro
prislusny stupen zadluZenosti. (viz nasledujici tabulka). Dan z pfijmu
¢ini 24 %.

Poznamka:  Optimalni kapitdalova struktura vykazuje pri dané

zadluzenosti minimalni naklady na kapital



Optimalni kapitalova struktura

Mira zadluzenosti v %

Urokova mira
v % p. a.

Ro¢ni mira dividend v
% p. a.

Naklady na cizi
kapital %

Naklady na vlastni
kapital %

CELKOVE VAZ.
NAKLADY NA
KAPITAL v %




Optimalni kapitalova struktura

U1;okova mira 8.8 11 13 16 18 20 22
v % p. a.

Roc¢ni mira dividend v 10.4 10.6 11 11,5 12,5 13,2 14 17 19 22 24
% p- a.

Naklady na cizi
kapital %26

CELKOVE VAZ.
NAKLADY NA
KAPITAL v %%

Naklady na vlastni
kapital %26




Optimalni kapitalova struktura

Tabulka: Vyvoj ndkladii na viastni a cizi kapital

] ] ] e o o] el %

| Urokovamirav% | - | 80| 86| 88| 9 | 1l | 13 | 16
| WACC=ko | | | [ | | | ]




Ekonomicka podstata ukazatele EVA

1 Ukazatele MVA a EVA vznikly v konzulta¢ni firmé ,,Stern
Stewart Management Services* v New Yorku v roce 1993.
Rychle se rozsitily jak v USA, tak zapadni Evropé¢.

L Ukazatel EVA (Ecomic Value Added — ekonomicka

pifidana hodnota) je rozdil mezi Cistym ziskem podniku

a jeho kapitalovymi naklady.



Ekonomicka podstata ukazatele EVA

EVA =EBIT . (1- t) - C .WACC
EVA = NOPAT — C . WACC(k,)

Kde:

EBIT

NOPAT

WACC
mirou

provozni zisk pred odeCtenim uroku a
zdanénim

mira zdanéni zisku (za rok 2008 21 %,
0,21)

dlouhodob¢ investovany kapital
Cisty provozni zisk po zdanéni

naklady na kapital vyjadien¢ diskontni



Srovndni ukazatelit EVA a ,,vysledek hospodaieni®

Grafickad interpretace ukazatele EVA

NOPAT

(CISTY NAKLADY

PROVOZNI NA
ZISK PO KAPITAL

ZDANENI)
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Vyznam ukazatele EVA

Cilem podnikani je vytvateni EVA, jako ekonomicke
piidan¢ hodnoty

Hlavnim pfinosem ukazatele EVA je, Ze vynesl na svétlo tu
skuteCnost, Ze 1 vlastni kapital néco stoji (Ze ma své naklady),
coz je u ciziho kapitalu zfejme, a zZe nestaci, aby podnik
vykazal zisk nebo urCitou vysi zisku na akcii (EPS), ale ze
musi prinest kladnou hodnotu EVA.



Konstrukce koeficientu k
dle predchoziho vykladu

Celkové ndklady na kapital vyjadiene pomérovym ¢islem (nebo

procentudlni sazbou) se stanovi dle vyrazu:

k,, (nebo-li WACC) -C =k, (1—t)-D +k,-E



Konstrukce koeficientu k
dle predchoziho vykladu

k, (nebo-li WACC) =k, - (1 —t)-D/C +k, - E/C

kde:

ko ndklady na 1 K¢ celkového kapitalu
nebo k, - 100 v %

k, ndklady na 1K¢ ciziho kapitalu pred zdanénim
nebo k; 100 v %

t mira zdaneéni zisku (sazba dané z prijmu)



Konstrukce koeficientu k, (dle predchoziho vykladu )

k ndklady na 1 K¢ viastniho kapitalu po zdaneni zisku
nebo ke - 100 v %

C celkovy kapital (celkova trzni hodnota firmy) v K¢

E trzni hodnota viastniho kapitalu v K¢

D trzni hodnota ciziho kapitalu v K¢



Srovnani ukazatelu EVA a ,,vysledek hospodareni*

EVA = EBIT(1 —t) — néklady na cizi kapital — naklady na
vlastni kapital

VH =EBIT(1 —t) —naklady na cizi kapital

VH preveden do béZného vykazovani:
VH = (EBIT —troky)(1 —t)



